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ЕКСПЕРИМЕНТАЛЬНИЙ МЕТОД ВИЗНАЧЕННЯ
ДИНАМІКИ ВІДСОТКОВОЇ СТАВКИ
АНОТАЦІЯ. Проведена класифікація моделей визначення ціни
похідних фінансових інструментів (ПФІ) з використанням відсотко-
вої ставки. На основі запропонованого експериментального мето-
ду побудована середньострокова динаміка відсоткової ставки ак-
цій компаній ІВМ і APPLE. За три місяці 2011 року, з травня по
серпень, відсоткова ставка на акції компанії APPLE зменшилася з
1.015 до 1.005, а компанії ІВМ з 0.985 до 0.965. У грудні відсоткова
ставка збільшилася до 1.01 і 0.99 відповідно.
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КЛЮЧОВІ СЛОВА: Похідні фінансові інструменти, відсоткова став-
ка, часова структура відсоткової ставки.
АННОТАЦИЯ. Проведена класификация моделей определения
цены производных финансовых инструментов (ПФИ) с использо-
ванием процентной ставки. На основе предложенного экспериме-
нтального метода создана среднесрочная динамика процентной
ставки акций компании ІВМ и APPLE. За три месяца 2011 года, с
мая по август, процентная ставка на акци компании APPLE уме-
ньшилась с 1.015 до 1.005, а компании ІВМ с 0.985 до 0.965. В де-
кабре процентная ставка увеличилась до 1.01 и 0.99 соответст-
венно.
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: производные финансовые инструменты, про-
центная ставка, временная структура процентной ставки.
ANNOTATION. Interest rate derivative pricing models are classified.
Middle term interest rates on IBM and Apple stocks on the
experimental method bases are defined. On the three month from May
to August 2011 interest rate on Apple stocks from 1.015 to 1.005 and
IBM stocks from 0.985 to 0.965 are declined. In December interest
rates are grow to 1.01 and to 0.99.
KEYWORDS: derivatives, interest rate, interest rate term structure.
Постановка проблеми. Ф. Блек, М. Шоулс і Р. Мертон у
1973 році вирішили наукову проблему щодо справедливого ці-
ноутворення ПФІ, на прикладі європейського опціону CALL, з
врахуванням ризик-нейтрального ціноутворення, відсутності
арбітражу, самофінансованого портфелю, реплікації його фун-
кції доходності і безперервної, безкоштовної торгівлі [3, 15,
16]. Революційна ідея щодо заміни фізичного постачання про-
дукції за контрактом на основі ПФІ, його грошовим еквівален-
том, суттєво вплинула на розвиток ринку ПФІ і створення від-
повідного законодавства з питань регулювання фінансових
ринків. У «спіраллі фінансових інновацій», яку визачив Р. Мер-
тон, найважливішу роль, як і у всій економіці в цілому, грають
методи оцінювання короткострокових, середньострокових і
довгострокових відсоткових ставок доходності будь-яких рин-
кових активів [18]. Ці відсоткові ставки визначають суспільні
очікування на середньострокову та довгострокову перспективу
і поточний стан розвитку економіки, стан фінансової системи,
реальної економіки, кредитних ПФІ, інфляції, ринку праці то-
що. У післякризових умовах, визначення відсоткових ставок
набуває особливої актуальності як з точки зору визначення те-
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нденцій сталого розвитку реальної економіки і фінансової сис-
теми, так і з точки зору її регулювання новими регуляторними
установами (Європа — ESRB, EBA, EIOPA, ESMA; США —
законодавчий Акт Додда—Френка 2010 року) з метою стабілі-
зації світової економіки і попередження другої хвилі фінансо-
вої і економічної кризи.
Мета статті — класифікація моделей щодо визначення ди-
наміки (часової структури) середньострокової відсоткової ставки
з використанням експериментального методу в основі якого зна-
ходиться біноміальна модель ціноутворення ПФІ [21, 22].
Аналіз публікацій. Альтернативними теоріями визначення
відсоткової ставки є наступні [18]:
1. Класична маршаліанська теорія відсоткової ставки, яка ви-
значається попитом і пропозицією на фінансовому ринку, а з фу-
ндаментальної точки зору — виробництвом у реальному секторі
економіки.
2. Теорія «переваги ліквідності», у сенсі грошово-кредитної
політики з відсотковою ставкою, визначеною по Кейнсу.
3. Сучасна «горизонталістська» теорія відсоткової ставки, що
відображає інституціональні особливості капіталізму, які визна-
чаються не тільки ринком, але й регуляторними діями, тобто зво-
ротними сигналами на економічні, політичні і соціальні чинники
функціонування ринків у цілому.
Першою моделлю динаміки короткострокової відсоткової
ставки була модель О. Васічека, яка використовувалася для
прийняття інвестиційних рішень, ризик-менеджменту і ціноут-
ворення ПФІ на відсоткову ставку [19]. Отриманий науковий
результат, відразу був використаний у бізнесі рейтингової
компанії Fitch у процесі рейтингування фінансових зобов’язань
різного типу. У подальшому вагомий внесок у створенні моде-
лей визначення ціни ПФІ з використанням часової структури
відсоткової ставки зробили Ф. Джамшидіан, М.Бреннан, Е.
Шварц, Дж. Халл, А. Вайт, Дж. Кокс, C. Росс, Дж. Інгерсолл,
Ф.Лонгстафф, П. Карасінські, В. Той, Т. Хо, С. Лі, Д. Хит, Р.
Ярров, А. Мортон [6—8, 11—14]. Кожна модель мала власні
переваги і недоліки, але в період розвитку ринку ПФІ будь-яка
модель щодо визначення ціни різних типів ПФІ працювала на
підвищення ліквідності фінансових ринків. За даними BIS,
cтаном на кінець 2010 року загальний об’єм різних типів ПФІ
за номіналом складає 601 трлн дол. США [20]. За три десяти-
Формування ринкової економіки. 2012. № 27
348
ліття, після появи на ринку першої моделі створено широкий
спектр моделей визначення ціни ПФІ на основі відсоткової
ставки, які застосовуються у різних напрямках економіки, а
саме: у визначенні кредитного спреду інструментів кредитного
ринку, визначення ціни складних, азіатських та екзотичних
опціонів на відсоткову ставку, визначення ризику і доходності
інструментів кредитного ринку, визначення ціни позабіржових
ПФІ тощо [11, 22].
Виклад основного матеріалу. На основі застосування обє-
ктно-орієнтованого підходу проведена класифікація моделей
визначення ціни ПФІ з застосуванням відсоткової ставки у
якості базового фінансового інструменту (БФІ). Надано хара-
ктеристику кожної із моделей та їх взаємний зв’язок (табл. 1).
Таблиця 1





рення Удосконалення моделі: / Характеристика моделі
1. Васічека
[19]
1977 Перша публікація про модель оцінювання зобов’язань
на основі дифузійного процесу, побудованого на ос-
нові короткострокової відсоткової ставки. Модель має
принципову рису: локальний очікуваний дохід для
будь-якої облігації розділений на її волатильність (ри-
нкова ціна ризику) є однаковим, незалежно від часу
експірації облігації. Спеціальний випадок цієї моделі з
постійною ціною ризику (модель Орнштейна-Улен-
бека) має один фактор (короткострокову безризикову
відсоткову ставку), постійну волатильність і процес
ціноутворення відносно її середнього значення. Ре-
зультатом цих припущень — аналітичне рішення для




1990 1: / Розширення аналітичного рішення моделі Ва-
січека щодо оцінювання вартості європейського
опціону на портфель облігацій з нульовим купо-
ном. Автор довів, що опціон на портфель обліга-
цій з нульовим купоном є еквівалентним портфе-
лю опціонів, кожен із яких має у якості БФІ
відповідну дисконтну облігацію. Таким чином,
модель Васічека була розширеною включаючи
оцінювання опціонів на купонні облігації






рення Удосконалення моделі: / Характеристика моделі
3. Хо-Лі (HL)
[13]
1986 Модель основана на короткостроковій відсотковій
ставці. Була першою моделлю визначення ціни
опціону на облігації з різними періодами експіра-
ції. Має форму безризикової арбітражної біноміа-
льної моделі для короткострокової безризикової
облігації. Однофакторна модель (фактор: корот-
кострокова відсоткова ставка), у який розгляда-
ється зміна часової структури у цілому, але не
конкретні зміни відсоткової ставки. Загальне бі-
номіальне дерево моделі може використовуватися
для оцінювання широкого спектру умовних зо-
бов’язань, включаючи відзивні облігації. Наслід-
ком у припущенні щодо нормального розподілу
короткострокової відсоткової ставки є існування
можливості негативних відсоткових ставок
4. Халла-
Уайта [14]
1990 3, 9: / Модель основана на короткостроковій від-
сотковій ставці. Авторами доведено, що однофак-
торна модель Васічека і Кокса-Інгерсолла-Росса
може бути розширеною у дусі моделі Хо-Лі для
суміщення з поточною часовою структурою від-
соткової ставки з метою екзогенної оцінки поточ-
ної волатильності відсоткової ставки (або екзо-
генної оцінки поточної волатильності) і форвард-
ної волатильності короткострокової відсоткової
ставки. Негативні риси моделі: короткострокова
відсоткова ставка має можливість негативних зна-





1990 3 : / Розроблена однофакторна біноміальна модель
(фактор: короткострокова спотова відсоткова ста-
вка) для визначення ціни ПФІ на інструменти фік-
сованої доходності. Подолані недоліки моделі Хо-
Лі щодо негативних значень відсоткової ставки
шляхом застосування логормального закону її
розподілу. В основі моделі є середнє-реверсивна
динаміка ціноутворення зі зменшенням волатиль-
ності до часу експірації. Калібрування дерева мо-
делі здійснюється у напрямку суміщення з поточ-
ною часовою структурою відсоткової ставки і
екзогенного оцінювання її волатильності










1991 4, 5: / Модель основана на короткостроковій від-
сотковій ставці. У порівнянні з моделлю Халла-
Уайта [14] і Блека-Дермана-Тоя [4] ця модель до-
пускає тільки позитивну короткострокову відсот-
кову ставку завдяки використання логнормально-





1992 Оригінальна проривна наукова робота практично-
го спрямування.
3, 8, 9: / Модель основана на форвардній відсот-
ковій ставці. Запропонована багатофакторна без-
перервна модель для оцінювання вартості ПФІ з
фіксованою доходністю, так що попередні моделі
цього класу є її окремими випадками. У дусі мо-
делі Хо-Лі [13] ця модель є сумісною з поточними
цінами усіх облігацій з нульовим купоном і без-
посередньо враховує екзогенну стохастичну вола-
тильність на основі еволюції миттєвої форвардної
відсоткової ставки. Надає гнучкий методологіч-
ний підхід щодо створення широкого класу моде-
лей з часовою структурою форвардної відсоткової
ставки і припущень відносно її динаміки
8.Бреннана—
Шварця [7]
1979 Розширення моделі Блека—Шоулса для оціню-
вання корпоративних зобов’язань. Припущеннями
моделі є конвертація корпоративних зобов’язань у
БФІ і відзивна облігація, що емітована компанією.





1985 8 : / Виведене аналітичне представлення формули
Кокса—Інгерсолла—Росса для оцінювання вар-
тості опціону на БФІ з фіксованою доходністю з
використанням моделі загальної рівноваги. Ціноу-
творення опціону базується на основі однофакто-
рного (фактор: поточна короткострокова безризи-
кова відсоткова ставка ) дифузійного середнє-
реверсивного процесу ціноутворення БФІ і пози-
тивної локальної волатильності, що залежить від
БФІ через логарифм кореню другого ступеню










1992 9: / Двохфакторна модель часової структури від-
соткової ставки з загальною рівновагою. Двома
факторами моделі є: короткострокова відсоткова
ставка і її волатильність. Приводить до аналітич-








1997 7, 10: / Модель основана на форвардній відсотко-
вій ставці. HJM версія для форвардних відсотко-
вих ставок реальних інтервалів (три, шість і т.ін.
місяців). На основі дискретних даних реальних ін-
тервалів ціноутворення на фінансовому ринку, які
не можна прямо оцінювати, створена безперервна
модель безризикової дисконтної облігації ї миттє-
вої форвардної відсоткової ставки з метою ціноу-
творення екзотичних ПФІ на відсоткову ставку.
Привабливість цієї моделі серед учасників ринку
пов’язана з її сумісністю зі стандартною ринко-
вою моделлю («формула Блека») для ціноутво-
рення послідовності опціонів cap і floor. Ф. Джа-
мшидіан розробив аналогічну модель, тільки для
ринку свопів. БФІ у моделі є відсоткова старт-
ставка форвардного свопу
Із табл. 1 можна бачити, що кожна із моделей вирішувала ту чи
ту економічну проблему, що пов’язана з визначення ціни ПФІ. Піс-
ля розвитку ринку ПФІ, коли ціноутворення цих фінансових ін-
струментів здійснюється на достатньо ліквідному ринку з адекват-
ними спредами, головні проблеми моніторингу, управління і
регулювання цими ринками зсуваються у напрямку визначення са-
ме відсоткової ставки, яка уявляє собою майбутні очікування регу-
ляторів, інституціональних інвесторів, учасників ринку тощо [2].
Аналіз динаміки відсоткової ставки на прикладі компаній ІВМ
і APPLE протягом 2011 року здійснюється на основі експеримен-
тального підходу запропонованого у роботі [21]. У травні місяці
2011 року були позитивні події для компанії APPLE, що відбува-
лися на ринку і були пов’язаними з підвищеним попитом на нову
продукцію компанії — планшетний комп’ютер iPad, нову версію
iPhone. На рис. 1. можна бачити, що середньострока динаміка
відсоткової ставки була дуже оптимістичною. Із рис. 3 бачимо,
що через три місяці ці оптимістичні настрої ринку (відсоткова
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ставка 1,015) підтвердилися шляхом підвищення ціни акцій ком-
панії APPLE з $347,60 до $383,58. Після оприлюднення
С.Джоббсом про власний вихід із керівництва компанією, серед-
ньострокові очікування змінилися. Із рис. 3 можна бачити, що
оптимістичних настроїв щодо зростання відсоткової ставки вже
зовсім немає, хоча спостерігається її позитивна динаміка (відсот-
кова ставка дорівнює 1,005). Ціна акції компанії ІВМ, майже не
змінилася — $169,10, станом на 9 травня 2011 року і $169,14 —
на 26 серпня 2011 року. Порівнюючи рис. 2. і 4 можна зробити
висновок, що очікувана динаміка відсоткової ставки стає ще
більш негативною (падіння з 0,985 до 0,965).









































Рис. 1. Динаміка відсоткової
ставки, компанія APPLE, станом
на 9 травня 2011 року.
Ціна акції $347,60









































Рис. 2. Динаміка відсоткової
ставки, компанія ІВМ, станом
на 9 травня 2011 року.
Ціна акції $169,10




































Рис. 3. Динаміка відсоткової став-
ки, компанія APPLE, станом
на 26 серпня 2011 року.
Ціна акції $383,58






































Рис. 4. Динаміка відсоткової
ставки, компанія ІВМ, станом
на 26 серпня 2011 року.
Ціна акції $169,14
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Рис. 5. Динаміка відсоткової став-
ки, компанія APPLE, станом
на 2 грудня 2011 року.
Ціна акції $389,70
Рис. 6. Динаміка відсоткової
ставки, компанія ІВМ, станом
на 2 грудня 2011 року.
Ціна акції $189,66
Із рис. 5 і 6 можна бачити, що через 5 місяців, станом на
2 грудня 2011 року середньострокові очікування відсоткової ста-
вки для компанії APPLE збільшилися до 1,01, а для компанії ІВМ
до 0,99.
Таким чином, аналіз динаміки показав, що середньострокова
відсоткова ставка на акції компанії APPLE з початку травня 2011
року до кінця серпня 2011 року зменшилася з 1.015 до 1.005
(див. рис. 1 і 3), а на акції компанії ІВМ відсоткова ставка змен-
шилася з 0,985 до 0,965 (див. рис. 2 і 4). У грудні 2011 року (див.
рис. 5 і 6) середньострокові очікування збільшилися для компанії
APPLE до 1,01, а для компанії ІВМ до 0.99 відповідно.
Висновки. На основі застосування обєктно-орієнтованого під-
ходу здійснена класифікація 11 моделей визначення ціни ПФІ з
використанням відсоткової ставки у якості БФІ (див. табл. 1). На
основі запропонованого автором експериментального методу, в
основі якого знаходиться біноміальна модель ціноутворення
ПФІ, ринкових цін опціонів «біля грошей» різних серій, включа-
ючи LEAPS, визначена середньострокова динаміка відсоткової
ставки на акції компаній ІВМ і APPLE.
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СУТЬ І ЗНАЧЕННЯ ДИСТАНЦІЙНОГО
БАНКІВСЬКОГО ОБСЛУГОВУВАННЯ В МІЖНАРОДНОМУ
ЕЛЕКТРОННОМУ БІЗНЕСІ: В КОНТЕКСТІ РОЗВИТКУ
НОВІТНІХ ІНСТРУМЕНТІВ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ
АНОТАЦІЯ. Використання новітніх технологій дистанційного бан-
ківського обслуговування розвантажить банківські офіси, забезпе-
чить банки висококваліфікованими кадрами, знизить вартість і
розширить часові та географічні кордони проведення банківських
операцій, дасть можливість отримати не тільки характеристику
товару але й відгуки споживачів, що мали досвід використання
відповідних банківських продуктів.
КЛЮЧОВІ СЛОВА. Дистанційне банківське обслуговування, фі-
нансове забезпечення електронної комерції, міжнародний елект-
ронний бізнес, розширення ринків послуг, новітні Інтернет техно-
логії в режимі онлайн, інфраструктура електронної комерції.
SUMMARY. The use of the newest technologies for remote banking
accommodations will discharge banking houses, ensure high-
competent personnel for banks; it will reduce prices and expend time
and geographical boundaries of banking transactions. It will enable to
receive not only, specification of goods, but also the customers’
opinion that were experienced users of applicable banking products.
KEYWORDS. Remote banking, financial security of e-commerce,
international e-business, expand the services, latest Internet techno-
logy online, e-commerce infrastructure.
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